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はじめに
本稿の目的は東アジアの通貨統合の可能性と，通貨統合による「便益と
費用」を分析することである。通貨統合に関する研究は，最適通貨圏
（Optimum Currency Area: OCA）の範囲と加入条件，統合後にもたらされ
る経済社会的厚生といった二つに分類される。
最適通貨圏の基準に関する理論的な土台はOCAにあり，OCAの東アジア
への適用可能性に対する研究は1990年代に入ってからみられるようにな
った1）。 
これまで，最適通貨圏の基準と尺度は，地域の雇用水準及び物価水準を
安定化できるか（Mundell, 1961），その域内における雇用の維持，国際収
支の均衡，国内物価水準の安定を実現できるか（Mckinnon, 1963）という
基準に則して判断することが一般的であった。さらに，Mckinnon（1963）
は，経済の開放度（openness）の程度によって統合可能性を測られること
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1） Bayoumi and Eichegreen （1994），（1997a），（1997b），（1999）などがある。
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を指摘している2）。  
このようなOCAの基準に基づいて，EUは，収斂基準あるいはマーストリ
ヒト基準（Maastricht Criteria）を通貨圏の参加基準にあげて，参加国を拡
大させてきた。マーストリヒト基準は①インフレ，②為替，③長期金利，
④財政構造からなる。同基準は公的債務基準など，財政構造を重視する側
面がある。しかしながら，ギリシャの財政危機などにみられるように，ヨ
ーロッパ金融危機の最大の原因が財務問題にあると指摘されることを考慮
すると，EUへの加入条件は見直す必要があるという意見にも一定の妥当性
がある。
さらに，実物経済部門に加えて，金融部分の重要性について，Ingram, 
J.C.（1959）は，最適通貨圏を形成する過程において金融統合（financial 
integration）の深化度が重要な要素であると主張する。　
以上の指摘や現状を踏まえ，本研究は，国際金融市場統合度のみならず，個
別国の金融構造を考慮しながら，通貨統合度と，それによる便益・費用を
分析する。国内の金融構造に注目する最大の理由は，家計金融を含め，国
内金融環境が国際金融市場に及ぼす影響が大きく成りつつあるからである。
近年の金融危機は，アメリカの住宅バブルや2003年韓国のカードバブル
など，家計と深くかかわっている。また1997年以後アジア諸国の家計信用
は，程度の差はあるものの，急速に増加している。もはや家計は銀行の預
金者のみならず，借入者として，そして証券や外貨の投資家として，重要
な位置を占めるようになった。つまり現代の金融は産業金融から消費者金
融へと，その範囲を拡大しつつある。こうした現代金融の波は既にアジア
に達し，時には資産バブルやカード危機といったかたちで表面化している。
こうした流れを踏まえ，経済統合を考える際には21世紀の金融システムと
いった観点から家計金融を重要なファクターとして考慮すべきであるが，
通貨統合の観点からとらえている研究は筆者の知る限り，皆無である。
2） その他にKenen, P. （1969）が提示した輸出の多様化（diversification）がある。
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本研究は，こうした問題を踏まえ，OCAとマーストリヒト基準を用い
て，現時点での東アジアの通貨統合度を検証し，東アジアへの適用可能性
を考察する。さらに，統合後に表れる便益と費用を，OCA，国際金融，国
内金融構造の面で分析する3）。「便益・費用」分析においては，これまで考
慮されずにきた家計金融や国ごとの金融構造を反映し，拡張した基準を用
いる。
本研究では，通貨統合の関連変数を用いて便益・費用を測定し，現時点
での通貨統合度を考察することに焦点を当てていることから，通貨統合に
よる便益と費用，それ自体については深く議論しないこととする。
本稿の構成は，以下の通りである。まず，第２章では分析フレームを提
示する。分析方法とデータ，分析に用いる各変数を定義する。第３章では
マーストリヒト基準をベースに通貨統合度を推定する。さらにOCA，国際
金融市場統合，家計金融や金融構造と便益・費用との関係を考察する。そ
して，最後に，本稿で得られた研究成果と課題をまとめる。
第２章　分析フレーム
2.1　分析の範囲及び特徴
本研究は，日本，中国，韓国の東アジア３カ国を中心に，アジア11カ国
を対象に通貨統合の条件と通貨統合による便益と費用について分析する。
2000年から2010年までの11年間の統計データに基づいて，2010年時点にお
ける統合度を検討する。
この分析の特徴は，各国の金融構造と家計金融に焦点を当てたところに
ある。OCA関連変数，マクロ経済変数に加え，金融構造，家計金融及び国
東アジアにおける通貨統合の適合度について
3） 経済的便益と費用の観点からすると、最適通貨圏は、特定国において固定為替制や単一通貨
を採用することによって得られる便益（為替リスクや取引コストの消滅）から、そのコスト
（為替レートによる不均衡調整）を差し引いた純便益が、最大になる集合体といえる。
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際金融市場統合変数を用いて，通貨統合による便益と費用について包括的
な検討が試みられている。金融統合の変数に金融市場深化度，資本市場深
化度，国際金融市場統合度の代理変数が，家計金融の代理変数に，家計負
債と家計の住宅借入が用いられている。
2.2　変数の定義
（1）マーストリヒト基準変数
マーストリヒト変数はマーストリヒト基準に傚って，①インフレ，②長
期金利，③財政収支，④公的債務の四つの変数を採用した。各変数の定義
は次のとおりである。
①インフレ（INF）＝ EU は 2000 年，アジア 11 カ国は 2006 ～ 2010
年の平均
②長期金利（Ｉ）＝ 10 年もの国債金利
③財政構造（FD）＝財政収支 /GDP
④公的債務（PD）＝公的債務残高 /GDP
（2）OCA 関連変数
OCA変数は最適通貨圏理論で論じられてきた変数を用いた。便益変数と
して用いられる経済開放度の代理変数は，貿易開放度と域内開放度の相対
的サイズがあてられた。費用変数として失業率，貿易構造の不均衡，経済
構造の不均衡が用いられた。各変数の意味と定義は，次のとおりである。
①経済開放度
一般的に貿易依存度が高く，域内国家間の貿易規模が大きいほど，為替
変動の縮小と統合された市場による便益は大きくなる。
　経済開放度　(Openess) = (Exiw+Imiw) /GNP
　Ex=輸出総額， Im=輸入総額
②域内開放度
域内貿易依存度が高まるほど，外部ショックに対して，為替調整で対応
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する必要性と有効性が低くなり，独自の為替調整手段を講じにくくなり，
費用も低くなる。一方，取引費用と為替リスクの軽減という通貨統合の便
益は，域内貿易依存度の上昇に比例して上昇する。したがって，域内貿易
比重が高いほど，通貨統合の純便益は大きくなるため，地域域内の貿易比
重は，次のように示される。 
　域内開放度 (ITS) = (Xii) / (Xiw)
i 地域の域内貿易比重， Xii= i 地域への対 i 地域輸出，Xiw= i 地域の対世界
総輸出。
③インフレと失業率
通貨統合に参加した国同士は一物一価法則（low of one price）が成立す
る可能性が高くなり，貿易財とも連動しやすくなる。このため失業とイン
フレの間にはトレード・オフがあらわれやすいとみられる短期においては，
通貨統合参加国は失業とインフレの最適な組み合わせが達成できない。と
ころで，このようなトレード・オフが存在しない長期においても，必ずし
も各国のインフレ目標（最適インフレ）が同時に達成されるとは限らない。
したがって，失業とインフレのトレード・オフに関する選好が，同質的な
国同士で一つの通貨圏を形成することが望ましいといえよう。このことは，
失業とインフレのトレード・オフが異なる国の間での統合は簡単ではない
とも換言できるだろう。
ある国の最適インフレは，主に政府の財源となるインフレ税（Inflation 
Tax）に対する選好度に反映される。一般的には，先進国よりも税金徴収
システムが発達していない発展途上国では，インフレ税に依存する傾向が
あらわれる。インフレが高い国が，低い国の金融政策に合わせる形で通貨
統合が進められる場合，増税などインフレ税に代わる財源を確保しなけれ
ばならない。インフレと失業率の代理変数として，各国の失業率（2010年）
を用いる。
④産業及び貿易構造の不均衡
東アジアにおける通貨統合の適合度について
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産業構造や貿易構造が類似している場合，実物経済のショックに対して
対称的に反応する可能性が高い。同じ経済的ショックに対する経済構造や
政策目標などの違いによって非対称的な反応が表出するならば，共通の金
融政策を実施することは難しい。
一般に外生的ショックに対する反応が対称的であるか否かは関係国間の
経済構造の不均衡から判断できる。例えば，石油価格の上昇に対し，同じ
石油輸入国であればマクロ経済変数（産出，物価，貿易収支など）に対す
る影響が対称的であり，同じ金融政策で対応できる。石油輸入国と輸出国
の間では石油価格の上昇は，一方にとっては生産縮小，もう一方にとって
は生産拡大という非対称的ショックを招くため，異なる政策対応が求めら
れる。ゆえに，経済構造が類似し，ショックが対称的な国家間において最
適通貨圏が成立しやすくなる。そこで，本稿は経済構造不均衡の代理変数
である産業構造の類似性指標を用いることにする。一般に産業構造の類似
性指数として
　s ( i , j ) = Σlmin[sl( i ), sl( j )] を用いる4）。  
s (i) は i 国のGDPに占める１産業の付加価値の比率である。ここでは産
業構造の代理変数として，各国の製造業の付加価値の比率を用いた。産業
構造の類似性変数が低ければ低いほど，経済構造が不均衡であることを意
味する。貿易構造の不均衡に関しては，製造業関連変数の輸出総額を用い
た。
貿易構造不均衡（TU）＝製造業輸出額/総輸出
（3）国際金融市場統合変数
国際金融関連指標の便益変数として，経常収支，域内投資，外貨準備，
国際金融市場統合（IFIGDP）を用いて，また費用変数として，対外負債，
4） 詳しい定義については，Clark and van Wincoop（2001）を参照せよ。
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対外短期負債，外貨負債，為替不均衡を用いた。各変数の意味と定義は，
次のとおりである。
①経常収支
経常収支は，実物経済をあらわす代理変数であると見なされる。通貨統
合圏の中で経常収支不均衡が，拡大あるいは長期にわたると，不均衡を解
消するために財政移転などの追加的な手段が必要となる。そのため，経常
収支の均衡は重要な要素ととらわれる。
　経常収支（CAD） ＝経常収支/GDP
②域内投資
国際金融市場の統合度の尺度としてあげられる域内投資は，その数値が
高いほど，各国間の関連性が高いことを示す。
　域内投資（II）＝ポートフォリオ投資額（2009年）/ GDP
③外貨準備
1997年以降アジアにおいて外貨準備の重要性は増している。十分な外貨
準備は，外的ショックに対応する手段として有効と考えられる。外貨準備
の適正水準に関する議論が必要であるが，アジアではそれが高いほど良い
とされる。
　外貨準備（FR）＝外貨準備/ GDP
④国際金融市場統合度
これは，一国の金融市場が国際金融市場へどの程度編入されているのか
を計る尺度となる。国際金融市場の統合は，消費平準化（consumption 
smoothing）を通したリスク・シェアリング効果と，国内投資及び成長に対
する資本移動の肯定的な効果，マクロ経済の規律向上及び効率性増大，そ
して金融開放と関連する国内金融システムの安定性の増大などを期待でき
る（Agenor（2001））。本研究ではLane and Milesi-Ferretti（2006）［以下
LMF（2006）とする］にしたがって，下記のような方法で計測する。
　国際金融市場統合度（IFIGDP）＝［（対外資産+対外負債）/ GDP］
⑤対外負債関連変数
東アジアにおける通貨統合の適合度について
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対外負債関連変数は，対外負債，対外短期負債，外貨負債を用いた。対
外負債は投資効果を誘発する側面もあるが，外部のショックで経済危機が
発生した時，対外投資が最初に各国から引き上げられたことを考慮すると，
対外負債の多さはマイナス要因として働くと考えられる。とりわけ対外短
期負債は，危機に際して信用硬直を引き起こし，より大きな不安要因にな
る可能性を踏まえると，外貨負債は費用として算定できる。各変数の定義
は次のとおりである。
　対外負債（OWD）＝対外債務残高/GDP
　対外短期負債（OWSD）＝対外債務残高/外貨準備高
　外貨負債（FED）＝外貨負債残高/外貨資産
⑥為替不均衡
為替変動不均衡は為替リスクの代理変数として次のように定義する。
為替不均衡（Ex）＝Stdv.{[ln (各国の対米為替レート)]t 
　　　　　　　　－[ln (各国の対米為替レート)]t-1} 
（4）金融構造と家計金融変数
Stiglitz（2010）， Dadush et al.（2000）が指摘したように，金融市場統合
はリスクを伴うが，金融統合は地域及び世界経済への依存度を高めさせ，
国際的に金融統合が進展した市場での金融資産と交易財の取引は，ビジネ
ス・サイクルの国家間の同調化にポジティブな影響を及ぼす。よって，便
益変数として金融深化度と資本市場深化度を，費用変数として家計負債と
家計の住宅貸出を用いた。
国内金融構造を表わす変数には，金融市場深化度と資本市場深化度が用
いられた。各変数の定義は次のとおりである。
①金融市場深化度（MMD）=M2/ GDP
②資本市場深化度（SMD）=ストックマーケットの規模/ GDP
通貨統合の前後ともに，家計負債が多いと財政政策にも大きな影響を与
える。例えば，景気後退の際に金利を引き下げ，景気を浮揚しようとする
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が，家計負債が多い，特に家計の住宅借入が多いと，家計に及ぼす金利負
担から金利政策がとれなくなる。家計負債と住宅貸出は次のように定義さ
れる。
③家計負債（HFD）＝総家計負債/ GDP
④住宅貸出（HFHD）＝住宅貸出/銀行の貸出
2.3　分析方法とデータ
2.2で考察した変数を用いて，通貨統合の条件と便益・費用を推定し，通
貨統合の適合度と，統合による経済的厚生を多様な角度から検討する。ま
ず，EUの加盟条件であるマーストリヒト基準に従ってEU圏の国の適合度
を分析する。そのうえで，同じ基準に沿ってアジアの国を分析し，同基準
の適応可能性を検討する。マーストリヒト基準による分析においては，EU
は2000年を対象とした。なぜなら，ユーロに参加していない国を分析対象
とし，通貨圏が形成されていないアジアの国と比較するためである。
次にOCA関連変数，国際金融市場統合，家計金融及び金融構造変数を用
いて通貨統合による便益・費用を分析する。各変数の全ての指標は，国同
士の比較分析のために平準値を用いる。
第３章で用いる統計データは，次の通りである。①個別国家の統計は
ADBのSDSO（Statistical Database System Online）とCEIC，②各国の為替
統計はIMFのIFS（International Financial Statistics），③EU国の統計は 
EUROSTAT，EU委員会の「Convergence Report」の統計である。
第３章　通貨統合の適合度評価
3.1　マーストリヒト基準による適合度
EU加入基準の一つとなったマーストリヒト基準の経済収斂条件は，①イ
ンフレーション，②為替変動，③長期金利，④財政均衡の４つである。各
東アジアにおける通貨統合の適合度について
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要素別の具体的内容は以下の通りである。
①インフレーション：消費者物価の上昇率は，評価時点までの1年以内
の平均値がEU会員国の中で最も低い３カ国の平均値から±1.5%以
内であること。
②為替レート変動：自国で発生した原因による為替レート基準値の切
り下げがなく，少なくとも過去２年間ERMが定めた，変動に対する
許容幅内に収まっていること。
③長期金利：評価時点までの１年間の平均値が，消費者物価上昇率の
最も低い３カ国間の長期金利の平均値から２%以内であること。
④財政：政府（中央政府，地方政府，社会保障会計）の財政赤字が名
目GDP(財政赤字/名目GDP)の３%を超えないこと。または，実質的
かつ持続的に財政赤字が縮小し，３%に近づく。例外的に，３%を
超過しても，一時的であること。また，政府の公的債務残額がGDP(
政府債務/名目GDP)の60%以内であること。または，十分な速度で
60%に向かって縮小していること。
　マーストリヒト基準をもとに，通貨統合に参加するのに必要とされる収
斂条件の達成状況を分析した結果をまとめたのが表3－1である。各国のレ
ファレンス値と実際の収斂値の差を表している。収斂値は各国間の差を比
較するために標準値で計算した。標準値とは，収斂値とレファレンス平均
値の差を全ての国の収斂値の標準偏差で割ったもので，stand(z)=  と定
義される。 x は各指標の収斂値， μ は平均， σ は標準偏差である。
レファレンス値は，2000年３月現在，加入国の中で最もマーストリヒト
基準に近いパフォーマンスをもつ，スウェーデン，フランス，オーストリ
アの３カ国の平均値を用いた5）。財政構造は，対名目GDP比（財政赤字/名
目GDP）の３%を超過しないという条件にしたがって３%と設定した。公
5） 欧州委員会（Europe Commission）の「Convergence Report 2010」によると、レファレン
ス値の対象国は1998年はオーストリア、フランス，アイルランドの３カ国で，2010年はポ
ルトガル，エストニア，ベルギーと，毎年異なることがわかる。
263
的債務は，政府の公的債務残額が対GDP比60%以下という基準に準じた。
2000年の統計を使用した理由は，EUに未加入国のうち，加入を協議する
国を分析することによって，通貨統合前のアジア諸国と比較できるためで
ある。
まず，ヨーロッパ各国をレファレンスグループとアクセッショングルー
プの二つのグループに分類した。
・レファレンスグループ： ギリシャ，アイルランド，ポルトガル，スペ
イン
・アクセッショングループ： エストニア，ポーランド，スロベニア，チ
ェコ，ハンガリー，ブルガリア，ラトビア，
リトアニア，ルーマニア，スロバキア6）
表3−1　マーストリヒト基準による収斂度（EU，2000年）
インフレ 長期金利 財政構造 公的債務 Total
% stand.
（a）
% stand.
（b）
% of 
GDP
stand.
（c）
% of 
GDP
stand.
（d）
（a）+（b）+
（c）+（d）
Reference Value 2.4 7.2 3.0 60.0
ラトビア 0.6 0.47 3.1 0.01 －1.1 －0.16 －49.4 1.22 1.55
リトアニア －1.3 0.65 0.9 0.24 －0.1 0.38 －33.7 0.68 1.95
ルーマニア 41.4 －3.27 36.1 －3.35 0.5 0.70 －28.7 0.51 －5.41
ブルガリア 7.4 －0.15 －2.3 0.56 －1.5 －0.37 35.5 －1.69 －1.65
スロバキア 9.3 －0.33 0.4 0.29 2.5 1.77 －33.0 0.66 2.39
スロベニア 6.2 －0.04 5.7 －0.25 －2.0 －0.64 －35.0 0.73 －0.21
エストニア 1.2 0.42 －0.2 0.35 －1.9 －0.59 －49.0 1.20 1.39
チェコ 1.3 0.41 0.4 0.29 2.2 1.61 －31.0 0.59 2.90
ポーランド 7.2 －0.13 5.7 －0.25 －0.6 0.11 －16.3 0.09 －0.19
ハンガリー 7.1 －0.12 1.7 0.16 0.0 0.43 10.5 －0.83 －0.37
　ルーマニア除く 4.2 1.7
Accession Group 8.04 －0.21 5.15 －0.20 －0.20 0.33 －23.01 0.32 0.24
ギリシャ －0.6 0.58 －0.8 0.41 －1.4 －0.32 44.4 －1.99 －1.31
スペイン 0.1 0.52 －1.8 0.51 －1.9 －0.59 3.5 －0.59 －0.15
アイルランド 1.4 0.40 －1.9 0.52 －5.0 －2.25 －7.6 －0.21 －1.54
ポルトガル －0.8 0.60 －1.7 0.50 －1.0 －0.10 －3.2 －0.36 0.64
　ギリシャ除く －2.4
Reference Group 0.03 0.53 －1.55 0.49 －2.33 －0.81 9.28 －0.79 －0.59
資料：European Central Bank, Convergence Report, 2000, EUROSTATのデータを用いる。
注： 1）統計は2000年の資料を用いた。ただし，レファレンスグループの財政収支と公的債務は
1999年の資料を用いた。2）長期金利は10年もの国公債金利を用いた。3）財政構造は2000年
の財政収支の対GDP比を用いた。4）公的債務は政府発行債務の対GDP比を使用した。
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インフレーションでは，アクセッショングループが8.04%である。この
数値は，レファレンス値の2.40%，レファレンスグループの0.03%を上回る
が，ルーマニア（41.40%）を除いた数値は4.20%になるため，対象国全体
では１桁台のインフレ率を記録したことになる。
アクセッショングループの長期金利は5.15%である。これはレファレン
ス値の7.20%を下回っている。ラトビア，スロベニア，ポーランドが±2%
基準を満たしておらず，さらに36.10%を記録したルーマニアを除くと，全
体的には安定的な水準とみなせる1.70%になる。
財政構造については，アクセッショングループとレファレンスグループ
が，それぞれ－0.20%と－2.33%となり，財政赤字の基準値であるレファレ
ンス値である3.00%を下回るため，スロバキアとチェコを除くと，条件を
全て満たすことになる。比較的良好と評価される財政構造の指標は，1998
年以降のEU加入交渉においてあげられた加入条件を満たすために意識的
に適応してきた政策が，少なからず影響されたと考えられる。しかし，レ
ファレンスグループの政府の公的債務残額はギリシャが44.40%，スペイン
が3.50%と幅があり，全体では9.28%となる。同様に，アクセッショングル
ープについてはルーマニア35.50%，ハンガリー10.50%となるように基準
値を超過し，同グループは60%基準を満たしていない。
図3－1は，表3－1の各収斂値の標準値を合算した収斂度をグラフ化した
ものである。これによれば，レファレンスグループではポルトガルのみが，
アクセッショングループではチェコ，スロバキア，リトアニア，ラトビア，
エストニアがマーストリヒト基準を満たしている。ポーランド，スロベニ
ア，ハンガリーは基準値に近い。レファレンスグループで基準値を下回っ
たギリシャについては，財政構造と公的債務が収斂度を下落させた要因と
してあげられる。スペインは公的債務，アイルランドとポルトガルは，財
政構造が収斂度を低める要因となっている。
6）  ポルトガル、チェコ、ハンガリー、エストニア、ラトビア、リトアニア、スロベニア、ス
ロバキアは2004年にEUに加入し、ブルガリアは2007年に加入した。
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マーストリヒト基準をアジア各国に適用させた分析の結果が表3－2で
ある。東アジアの中心国家である日本，中国，韓国をアクセッショングル
ープ１に，その他のアジア各国をアクセッショングループ２に分類した。
各グループに属する国々は，以下の通りである。
・アクセッショングループ１：日本，中国，韓国
・アクセッショングループ２： マレーシア，ベトナム，シンガポール，
台湾，インドネシア，タイ，フィリピン，
香港
EUのように通貨統合がされていないため，アジアにおけるレファレンス
値は分析対象国の中からマーストリヒト基準に最も近いパフォーマンスを
みせる３カ国の平均値を用いた。インフレ率については日本，台湾，香港
の３カ国の平均値を使用する。インフレーションは1.12%，長期金利は
1.02%に設定した。財政構造と公的債務に関しては，EU圏と同様に，マー
ストリヒト基準にあたる3.00%と60%が設定された。
まず，インフレーションはアクセッショングループ１が0.85%と，レフ
図3−1　マーストリヒト基準による総収斂度（EU，2000年）
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ァレンス値の1.12%よりも低かった。これは，日本のデフレーションの影
響を受けていると考えられる。アクセッショングループ２は，3.08%と全
てレファレンス値を上回っているが，成長率は全て１桁で2000年に比べて
比較的安定している。長期金利はアクセッショングループ１の方がアクセ
ッショングループ２よりも低いが，レファレンス値1.02%に対しては日本，
シンガポール，台湾を除いた全ての国々では高いことになる。
財政構造については，韓国，シンガポール，香港を除く全ての国が財政
赤字状態にある。アクセッショングループ１・２ともにレファレンス値の
3.00%よりも高く，マーストリヒト基準を満たしていない。また，アクセ
ッショングループ１の公的債務では，日本の影響でレファレンス値が基準
値60.00%を29.20%も超過している。反面，アクセッショングループ２は，
シンガポールが45.80%と超過したものの，残りの全ての国が基準値を下回
った。公的債務は日本とシンガポールを除く全ての国において，マースト
リヒト基準を満たしていると言えるだろう。
表3−2　マーストリヒト基準による収斂度（アジア，2010年）
インフレ 長期金利 財政構造 公的債務 Total
% stand.
（a）
% stand.
（b）
% of 
GDP
stand.
（c）
% of 
GDP
stand.
（d）
（a）+（b）+
（c）+（d）
Reference Value 1.12 1.02 3.00 60.00
韓国 1.90 0.35 1.62 0.46 －1.60 －0.04 －28.10 1.63 2.40
中国 1.84 0.38 1.62 0.48 －4.60 －1.02 －24.00 1.55 1.40
日本 －1.20 2.28 －0.89 1.39 －10.90 －3.06 139.70 －1.53 －0.91
Accession Group 1 0.85 1.01 0.79 0.78 －5.70 －1.37 29.20 0.55 0.96
マレーシア 1.57 0.57 1.56 0.50 －8.60 －2.31 －6.90 1.23 －0.01
ベトナム 7.94 －3.43 7.02 －1.49 －9.60 －2.64 －8.70 1.27 －6.29
シンガポール 1.50 0.60 －0.69 1.32 －1.30 0.05 45.80 0.24 2.21
インドネシア 6.72 －2.67 6.86 －1.44 －3.70 －0.73 －32.60 1.72 －3.11
台湾 0.08 1.48 －0.74 1.34 －6.60 －1.67 －26.50 1.60 2.76
タイ 1.82 0.40 0.42 0.91 －5.50 －1.31 －17.60 1.43 1.44
フィリピン 3.94 －0.93 2.50 0.16 －6.50 －1.63 －1.50 1.13 －1.27
香港 1.12 0.83 1.64 0.47 1.10 0.83 －55.30 2.14 4.28
Accession Group 2 3.08 －0.39 2.32 0.22 －5.09 －1.17 －12.91 1.35 0.00
資料：ADB SDBO（Statistical Database System Online）， CEICのデータを用いる。
注： 1）インフレーション，長期金利，財政構造はADBのSDBO，為替統計はIMFのIFSのデータ
を用いた。2）インフレーションは2006年から2010年の間の平均値を用いた。3）財政構造と
公的債務は2010年の資料を用いた。
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図3－2は，表3－2の収斂値を標準値として計算した収斂度をグラフ化し
たものである。香港，台湾，韓国，シンガポール，タイ，中国はマースト
リヒト基準を満たした。ベトナム，インドネシア，フィリピン，日本，マ
レーシアはその基準を満たせなかった。マレーシアは基準に近いものの，
ベトナムとインドネシアは基準値からかなり離れる結果となった。
香港とシンガポールは四つの基準を全て満たし，ベトナムは公的債務に
ついては基準を満たしたが，インフレーション，長期金利，財政構造で基
準を満たせなかった。中国は財政構造が収斂度を低下させたが，公的債務
でそれを高めた。韓国の場合も財務健全性を示す公的債務が収斂度を高め
た。
3.2　OCAによる便益と費用分析
ここでは，3.1のマーストリヒト基準を拡張させて，各国の経済が通貨統
合に参加した場合に発生する便益と費用を考察する。
表3－3は，変数ごとに便益と費用をアジア諸国について分析した結果で
ある。便益変数は経済開放度，域内開放度，相対的規模を使用し，費用変
数は失業率，貿易不均衡，経済構造の不均衡を用いた。
Mckinnon（1963）によると，経済開放度（貿易開放度）が高まるほど，
6420－2－4－6－8
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図3−2　マーストリヒト基準による収斂度（アジア，2010年）
東アジアにおける通貨統合の適合度について
268
関税などの取引費用の減少などの効果が顕著になり，交易拡大につながる
ため，便益の増加を期待できるという。
貿易開放度が高い国ほど為替変動による国内物価水準の変動(為替変動
の費用)は大きくなるが，通貨統合はこのような為替変動による物価変動の
費用を相殺（通貨統合の便益）する。そのため，開放度が高い国ほど通貨
統合で得られる便益は大きいと言える。域内開放度は，全体の輸出額のう
ち，アジア域内への輸出規模で開放度を示すが，域内の開放度が高いとい
うことは，通貨統合による便益が増加するということも意味する。
相対的規模の代理変数としてGDPが用られた。通貨統合と経済成長率の
関係については，通貨統合がコストとして作用し，貿易収支を悪化させ，
経済成長率を低下させるという見方がある。すなわち，経済成長率の高い
国は輸入規模も大きく，経済成長率の高い国において為替変動を通じた貿
表3−3　OCAによる経済的便益・費用
便益（Benefits） 費用（Costs）
純便益
（Net 
Benefits）
経済開放度
（1）
域内開放度
（2）
相対的
サイズ（3）
Total 
Bnefits
（a）=（1）+
（2）+（3）
失業率（4） 貿易構造不均衡（5）
経済構造
不均衡（6）
Total
Costs
（b）=（4）+
（5）+（6）
（a）+（B）
韓国 －0.40 －0.59 0.36 －0.62 0.30 －0.69 0.16 0.23 －0.86
中国 －0.76 1.75 －0.77 0.22 0.09 －0.95 －1.68 －2.54 －2.32
日本 －1.00 －0.47 0.60 －0.87 －0.44 －0.66 0.20 －0.91 －1.77
Accession
Group 1（平均） －0.72 0.23 0.06 －0.42 －0.02 －0.28 －0.17 －0.29 －1.65
インドネシア －0.85 －0.87 －0.94 －2.66 －1.50 2.16 0.72 1.38 －1.27
マレーシア 0.30 －0.06 －0.39 －0.15 0.46 0.53 0.09 1.07 0.92
フィリピン －0.78 －0.92 －0.96 －2.66 －1.66 －0.51 1.60 －0.57 －3.23
タイ －0.12 －0.20 －0.71 －1.03 1.72 0.35 0.67 2.73 1.71
ベトナム －0.01 －0.49 －1.00 －1.50 0.83 1.16 －0.69 1.30 －0.20
台湾 －0.07 0.22 0.71 0.86 －0.49 －0.73 －1.70 －2.92 －2.06
香港 1.98 －0.44 1.28 2.82 －0.07 －0.93 0.16 －0.85 1.98
シンガポール 1.70 2.06 1.82 5.58 0.77 0.29 0.47 1.53 7.11
Accession
Group 2（平均） 1.20 0.62 1.27 3.09 0.01 0.29 0.17 0.46 0.62
資料：1）ADB SDBO（Statistical Database System Online），CEICのデータを用いる。
注： 1）別途記述のない統計は，全て2010年の資料である。2）経済開放度は総交易量をGDPで割
った値である（(Exiw+Imiw)/GNP）。3）域内開放度（ITS）は，2009年度の統計を使用し，総
輸出量の中で域内輸出量の比率を用いた（ITS=(Xii)/(Xiw)）。4）相対的規模は，GDP規模で計
算した。5）失業率は，各国の2000年から2010年までの平均値を使用した。6）貿易構造の不
均衡は，代理変数として製造業の関連製品の輸出総額を使用した。7）経済構造の不均衡は，
各国のGDPに占める製造業の付加価値比率を使用した。
269
易収支の調整を不可能にする通貨統合は，貿易収支の赤字という費用を発
生させるというのである。しかし，現実的には高成長国は貿易黒字を出し
ており，たとえ貿易赤字が発生したとしても，資本流入（資本収支黒字）
によって為替変動圧力は発生しない。ゆえに，通貨統合は経済成長率に肯
定的な影響を与え，便益の増大を期待することができる。
失業率を費用変数にあてたが，その数値が高いほど，外部でショックが
発生した際に対応できる手段が制約される。そのため，これによる経済的
利益も減少することになる。次に，貿易構造と経済構造の不均衡をビジネ
ス・サイクルの代理変数として使用した。この場合，産業構造が類似する
ほどに，ショックは対称的に反応する可能性が高まる。したがって，域内
産業構造との乖離度が高ければ，類似する場合よりも費用が発生するとい
う側面があるから，産業構造の類似性が低いほど費用は増加する状態をき
たす。
上記を踏まえ，まず，便益変数を見ると，アクセッショングループ１の
経済開放度は平均29.1%になるが，標準値は全てマイナスを示した。アク
セッショングループ２では，香港（173.90%）とシンガポール（158.80%）
がプラスとなった。域内開放度では，中国（24.90%）とシンガポール
（25.70%），台湾（11.90%）が便益値を高めた。
費用変数をみると，失業率が高いインドネシア，フィリピン，香港，中
国が収斂値を低めた。貿易構造の不均衡では，製造業の比率が大きい韓国，
中国，日本，台湾について産業不均衡度が高い。経済構造の不均衡では中
国，台湾，ベトナムがマイナスを記録する。
図3－3は，表3－3の通貨統合による純便益をあらわす。そこでは，シン
ガポール，香港，タイ，マレーシアがプラスになった。アクセッショング
ループ1の東アジア３カ国が純便益を得られなかった。韓国は経済開放度
と域内開放度で便益を低めたことになる。中国は貿易不均衡と経済構造の
不均衡で費用が大きく，便益を相殺し，純便益がマイナスとなった。日本
は14.10%という低い経済開放度，また相対的に低い6.00%の域内開放度に
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より便益値を低めた。費用変数でも失業率と製造業中心の輸出による貿易
不均衡が，純便益値を低めた。
アクセッショングループ２では，マレーシア，タイ，香港，シンガポー
ルがプラスの純便益を見せた。最も高い純便益を見せたシンガポールは，
便益と費用変数の全てでプラスの値を記録した。香港は失業率と貿易不均
衡で費用が発生したものの，高い経済開放度と相対的規模で高い便益を得
て，1.97の高い純便益を記録した。タイは総便益ではマイナスを記録した
けれども，費用変数では２%台の低い失業率などにより純便益を記録して
いた。マレーシアも総便益ではマイナスだったが，相対的に低い失業率と
貿易構造が良い方向に影響して，純便益を記録した。
3.3　国際金融市場の統合と便益・費用分析
Dadush et al. （2000）などが指摘するように，金融統合は便益と共に費
用を伴うが，通貨統合後に発生し得る費用を最小化し，非対称的ショック
によるリスクを域内，または国際市場と分散させる方法を考慮する必要が
ある。
8.06.04.02.00.0－2.0－4.0
フィリピン
中国
台湾
日本
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図3−3　OCAと経済的純便益
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ここでは国際金融に焦点を当て，金融構造と国際金融市場統合による便
益と費用を検討する。1997年のアジア金融危機以降，アジア経済は高成長
を成し遂げ，域内貿易も統合度を高め，東アジアの貿易集中度指数（trade 
intensity index）の上昇に寄与した。資本流入効果に後押しされた輸出主導
型の経済成長は，外貨準備を中心とした対外資産と，直接投資を中心とし
た対外負債の急激な蓄積につながった。
LMF（2006）によると，国際金融市場の統合と最適通貨圏との関係はア
ジアの域内国際金融市場では深く結びつく一方で，国際金融市場の統合は
経済的な外部ショックを発生させるマクロ経済変数に影響を与え，衝撃を
吸収する役割を果たした。国際金融市場統合の進展がマクロ経済変数に与
える影響は，大まかにいえば，２種類あげられる。一つは金融統合による
相対的な消費の変動幅の減少，もう一つは他国において金融資産を相互保
有することによる固有のショックを標準化できることである。この二つの
影響の結果が示唆することは，国際金融市場統合によってリスク・シェア
リングの程度を向上させられ，経済的厚生を一層改善できるという点であ
る。
続けて，国際金融関連の変数を，便益と費用変数で除して純便益を測る。
具体的な便益変数として経常収支，域内投資，外貨準備，IFIGDPを，費用
変数として対外負債，対外短期負債，外貨負債，為替レート不均衡を考慮
する。
経常収支は経済成長と直接関係のある実物経済をあらわす代理変数であ
る。通貨統合後，通貨圏内の国家の経常収支の赤字規模が膨らみ，経常収
支不均衡が拡大すると，不均衡解消のために財政移転などの手段が講じる
必要性が生じるが，現実的に国家間の財政移転は簡単ではない。そのため，
経常収支の黒字は通貨統合の条件として最も重要な変数だと言える。また，
域内の国際金融市場の統合度の尺度としても使われる域内投資は域内経済
間の関連性を示すため，投資規模の大きさはその関連性の高さの解釈に有
効である。
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1997年のアジア金融危機などで明らかになったように，外貨準備はアジ
アでは重要な要素である。外貨準備の適正水準に関しては議論が残るが，
外貨準備が十分ならば，外部ショックへの対応手段が増えると考えられる
ため，便益変数と見なされる。
国際金融市場の統合度は，一国の金融市場の発達程度と国際金融市場に
どれだけ組み込まれているのかを評価する尺度である。その測定方法はさ
まざまであるものの，本研究ではLMF（2006）が採用したIFIGDP：（対外
資産＋対外負債）/GDPを採用する。
費用変数で対外負債は，対外債務残高の対GDP比率を用した。対外債務
には国内の投資効果を誘発する側面があるが，外部ショックにより危機が
発生した時には，為替変動と状況圧力に真っ先に晒されやすい変数である。
特に，対外短期負債や外貨負債も，同じ側面からみると費用としてとらえ
られる。為替の不均衡は外貨表示資産の自国通貨表示価格に不確実性を高
めてしまう。もちろん，通貨統合の効果として為替変動リスクが解消され
るという便益の側面を考慮すると，経済主体のリスク回避傾向が強まると
見込まれるため，金融市場統合の深化につながる可能性もある。しかし，
為替レートは購買力平価によって決定されることを前提とするが，実際に
は投機的な取引なども影響するため，購買力平価から乖離した状況にあっ
ても変化する。為替変動は非対称的なショックの調整手段であり，同時に
非対称的なインパクトをも与える。このような点を考慮すると，アジアの
場合，費用に分類することに妥当性がある。
表3－4は，国際金融変数を用いて通貨統合の便益と費用を分析した結果
である。まず，便益変数は，アクセッショングループ１において，韓国を
除く中国と日本でプラスとして表示されている。アクセッショングループ
２では，香港，シンガポール，フィリピンで，便益変数がプラスを記録す
る。とりわけ，シンガポールは，全ての便益変数に関してプラスの値を得
ている。
費用変数を考慮した時，アクセッショングループ１では為替レートの不
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均衡が高い。対外負債が相対的に多い韓国がマイナス値を記録している。
日本は為替不均衡によりマイナスを示したが，対外負債の水準が低いこと
もあり，純便益を確保している。中国は全ての費用変数でプラスを示し，
全体的に最高の純便益を記録した。
アクセッショングループ２では，マレーシア，フィリピン，タイ，台湾
がプラスの値を記録した。それらのうち，台湾とマレーシアは全ての変数
で安定している。フィリピンについては為替レートの不均衡が確認される
が，対外負債でプラスとなっている。
図3－4は国際金融市場統合度で測った表3－4の純便益をグラフ化した
ものである。アクセッショングループ２では，シンガポール，マレーシア，
表3−4　国際金融市場統合による経済的便益・費用
便益（Benefits） 費用（Costs）
純便益
（Net 
Benefits）
経済収支
（1）
域内投資
（2）
外貨準備
（3） IFIGDP（4）
Total 
Bnefits
（a）=（1）+（2）
+（3）+（4）
対外負債
（5）
第外短期負
債（6）
外貨負債
（7）
為替不均衡
（8）
Total
Costs
（b）=（5）+（6）
+（7）+（8）
（a）+（B）
韓国 －0.36 0.84 －0.35 －0.23 －0.10 0.42 －0.75 －1.97 －1.55 －3.85 －3.94
中国 －0.36 －0.44 2.04 0.02 1.27 0.66 1.23 1.54 0.77 4.21 5.47
日本 －0.65 －0.78 1.13 0.66 0.36 0.73 1.72 2.35 －0.74 4.06 4.42
Accession
Group 1
（平均）
－0.46 －0.13 0.94 0.15 0.51 0.60 0.74 0.64 －0.51 1.47 1.98
インドネシア －0.63 －0.18 －0.31 0.40 －0.72 0.54 －0.18 －0.95 －1.41 －2.00 －2.73
マレーシア 1.06 －0.54 －0.41 －0.11 －0.01 0.42 0.41 0.39 0.45 1.66 1.66
フィリピン －0.08 －0.07 0.32 0.23 0.39 0.31 0.58 0.19 －0.81 0.28 0.67
タイ －0.40 －0.81 0.13 －0.02 －1.11 0.56 1.27 －0.37 －0.06 1.39 0.29
ベトナム －1.40 －1.01 －1.19 0.37 －3.23 0.36 －1.15 －0.51 0.87 －0.44 －3.67
台湾 0.54 －0.34 －1.35 －2.81 －3.95 0.51 0.89 0.82 0.39 2.61 －1.34
香港 －0.50 2.31 －0.63 0.47 1.65 －1.87 －1.02 0.75 1.56 －0.58 1.07
シンガポール 2.13 1.02 0.63 1.02 4.81 －1.90 －1.28 0.11 0.53 －2.54 2.27
Accession
Group 2
（平均）
0.09 0.05 －0.35 －0.06 －0.27 －0.14 －0.06 0.05 0.19 0.05 －0.22
資料： 1）ADBのSDBO(Statistical Database System Omline), IMFのIFS　(International Financial 
Statistics Online), CEIC.を用いた。
注： 1）便益変数である経常収支は，2010年の資料を使用した。2）域内投資はアジア11カ国の域
内投資比率で，2009年のポートフォリオ投資比率（% of GDP）を使用した。3）外貨準備は，
外貨準備率（% of GDP）を使用した。4）IFIGDPは，国際金融市場統合度の代理変数とし
て，[(対外資産＋対外負債)/GDP]を使用している。5）費用変数の対外負債は，対外債務残額
の対GDP比を用いた。6）対外短期負債は外貨準備額に対する比率を用いた。7）外貨負債は
外貨資産に対する比率を用いた。8）為替レート不均衡は為替変動リスクの代理変数とし，為
替レート変動はStdv. {[ln (対米為替レート)]t －[ln (対米為替レート)]t-1}を用いる。9）域内投
資は2009年度の統計を使用した。
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香港，フィリピン，タイが純便益を記録した。便益変数について韓国は経
常収支と外貨準備，そして費用変数については外貨負債と為替レート不均
衡でマイナスを記録し，純便益を得る状況に至らなかった。対照的に，中
国は域内投資で弱さを見せたものの，全ての費用変数が有効に働き，純便
益を確保した。日本は域内投資と為替レートの不均衡により純便益を確保
出来なかったが，外貨負債と対外短期負債でマイナスを補い，純便益につ
なげた。ベトナムは経常収支，外貨準備，特に対外短期負債でマイナスが
響き，純便益を記録できなかった。インドネシアは為替レートの不均衡と
外貨負債がマイナス要因として作用し，純便益を得られなかった。
3.4　家計金融と金融構造を考慮した便益・費用分析
最適通貨圏内の各国の金融構造が類似しているならば，外部ショックに
対しても，対称的に反応するはずである。通貨統合に関する従来の議論で
は，各国の国内金融構造に対する議論は軽視されがちであった。通貨統合
が導く家計部門の経済的厚生に対する議論はあるものの，家計金融自体に
対する議論は皆無といえる状態である。こうした点を考慮し，ここでは国
図3−4　国際金融市場統合度と経済的純便益
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内金融構造と家計金融から，収斂度を測る。
国内の金融構造を表す変数として，金融深化度と資本市場の深化度を用
い，家計金融を表す変数として，家計負債と住宅ローンを使用した。金融
構造と資本市場の発達は資金調達市場の活発さを意味するため，便益の増
大を招くものとして期待される。
反面，家計負債の多さは財政政策や金利政策に大きな障害要因として作
用する。なぜなら，外部ショックによる景気後退時には，政府は金利を引
下げ，景気を浮揚させなければならない。その反面，景気が過熱した時に
は一般的に金利を上げ，投資を抑制し，景気過熱を制御する政策を講じる。
ところが，家計負債や住宅ローンが多い状況では，金利政策の選択幅が狭
まる。
表3－5はアジア各国の家計金融の現況を示したものである。そこから，
家計負債（対GDP比）が，EU（54.2%）よりも低い（33.2%）こととわか
る。韓国，中国，日本の東アジア３カ国のそれも（33.8%）EUより低い。
しかし，アクセッショングループ1では，韓国が40.8%，中国が39.0%で高
い値を示し，アクセッショングループ2では，マレーシアが50.8%，香港が
49.9%，シンガポールが46.5%，台湾が40.8%，ベトナムが40.0%と，平均
値を上回っている。
一方，住宅ローンに関してみると，アジア（17.4%）はEU（12.9%）を
上回っている。アクセッショングループ1は23.8%と，アクセッショングル
ープ２の平均値14.9%を大きく上回っている。特に韓国が29.4%と高い値を
示した。アクセッショングループ2では，シンガポールが31.3%，台湾が
27.3%と高くなっている。家計負債と住宅ローンを比較すると，アクセッ
ショングループ１とアクセッショングループ２の共通点は，家計負債の水
準が高い国は住宅ローンも比較的に高いことに気付かされる。これは家計
負債の相当部分を住宅ローンが占めており，外部ショックが加わると，家
計が相当大きな打撃をうけやすくなることを意味する。
表3－6は家計金融と国内金融構造に関する標準値で便益と費用を推定
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している。金融深化度は，アクセッショングループ１が0.20で，アクセッ
ショングループ２の－0.07を上回っている。国別に見ると，中国，日本，
台湾，香港がプラスであるが，韓国はマイナスとなっている。
資本市場の深化度においては，アクセッショングループ２（153.90）が，
アクセッショングループ１の87.80を上回っている。これは台湾，香港，シ
ンガポール，マレーシアの資本市場の規模の大きさが影響したためである。
金融構造の均衡面から見ると，金融深化度と資本市場規模のいずれにおい
てもアクセッショングループ２では不均衡度が顕著であった。金融深化度
では，インドネシアとフィリピンが非常に低い水準にとどまり，資本市場
の深化度では，ベトナムとインドネシア，フィリピンが平均値から大きく
ずれていた。
図3－5は家計金融と金融構造を考慮して算出された純便益である。アク
セッショングループでは香港，フィリピンのみが純便益となっている。ア
クセッショングループ1に属する韓国と中国は，金融構造と家計金融の全
てでマイナスとなった。日本は金融構造で純便益を得たが，家計金融，住
表3−5　家計金融の現況
家計負債
（% of GDP）
住宅貸出
（% of 銀行貸出）
韓国 40.8 29.4
中国 39.0 17.8
日本 21.5 24.3
Accession Group 1（平均） 33.8 23.8
インドネシア 8.3 9.5
マレーシア 50.8 22.2
フィリピン 4.0 2.1
タイ 23.3 12.3
ベトナム 40.0 12.3
台湾 40.8 27.3
香港 49.9 2.6
シンガポール 46.5 31.3
Accession Group 2（平均） 33.0 14.9
アジア 33.2 17.4
Euro area 54.2 12.9
資料：CEICのデータを用いる。
注： 1）家計負債は，家計負債額のGDP比である。2）住宅ローンは銀行の
住宅ローンである。
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表3−6　金融構造による経済的便益・費用
便益（Benefits） 費用（Costs）
純便益
（Net 
Benefits）
金融構造 家計構造 Total
（a）+（b）+
（c）
金融深化
度（1）
資本市場
深化度（2）
stand. 
Sum（a）
家計負債
（5）
住宅貸出
（6）
stand. 
Sum（c）
韓国 －0.22 －0.23 －0.45 －0.54 －1.10 －1.64 －2.09
中国 0.18 －0.44 －0.26 －0.44 －0.04 －0.49 －0.75
日本 0.63 －0.48 0.15 0.49 －0.64 －0.15 0.00
Accession
Group 1（平均） 0.20 －0.38 －0.19 －0.17 －0.59 －0.76 －0.95
インドネシア －1.24 －0.68 －1.92 1.19 0.72 1.91 －0.02
マレーシア －0.22 0.29 0.07 －1.07 －0.44 －1.52 －1.44
フィリピン －1.15 －0.46 －1.61 1.42 1.39 2.80 1.20
タイ －0.47 －0.39 －0.86 0.39 0.46 0.85 －0.01
ベトナム －0.23 －0.93 －1.16 －0.50 0.46 －0.04 －1.20
台湾 0.63 0.31 0.94 －0.54 －0.91 －1.45 －0.51
香港 2.41 2.76 5.17 －1.02 1.35 0.33 5.49
シンガポール －0.31 0.24 －0.07 －0.84 －1.28 －2.13 －2.20
Accession
Group 2（平均） －0.07 0.14 0.07 －0.12 0.22 0.09 0.16
資料： 1）ADBのSDBO（Statistical Database System Online），IMFのIFS（International Financial 
Statistics Online），CEICのデータを用いた。
注： 1）金融深化度は，M2/GDPを使用した。2）資本市場の深化度は資本市場規模のGDP比を使
用した。3）家計負債は総家計負債額のGDP比を使用した。4）住宅ローンは銀行の住宅用ロ
ーンを使用した。 5）中国の家計負債は都市部家計の負債資料を使用した。
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図3−5　金融構造と経済的純便益
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宅ローンでマイナスとなり，純便益を生み出していない。反面，香港は金
融構造と費用の全てで便益を確保している。
3.5　分析結果の考察
表3－7は，第３章の分析結果を各変数別に整理したものである。マース
トリヒト基準に韓国，中国，タイ，台湾，香港，シンガポールが適し，OCA
関連変数ではマレーシア，タイ，香港，シンガポールに純便益がもたらさ
れる。
国際金融市場統合関連の変数について中国，日本，マレーシア，フィリ
ピン，タイ，香港，シンガポールが純便益を示し，家計金融ならびに金融
構造においてはフィリピンと香港が純便益を得ている。
東アジア３カ国では，韓国がマーストリヒト基準の通貨統合に適合する
という結果を得られるが，OCAや国際金融市場統合，家計金融ならびに金
融構造においては純便益を得られなかった。中国はマーストリヒト基準と
国際金融市場統合で適合となった。日本は国際金融市場統合のみで純便益
を得ている。マレーシアはOCAや国際金融市場統合で純便益を得て，フィ
リピンは国際金融市場統合と家計金融ならびに金融構造で，タイはマース
トリヒト基準とOCA，国際金融市場統合で純便益を出した。台湾はマース
トリヒト基準でのみ適合となった。シンガポールはマーストリヒト基準と
OCA，国際金融市場統合で適合となった。ベトナムは全変数で適合せず，
反対に，香港のみが全変数で純便益を記録した。
国際金融市場統合では多くの国が純便益を出した反面，家計金融及び金
融構造において純利益を得たのは２カ国に過ぎなかった。この結果は，ア
ジア各国は金融国際化が進行していることを示唆するものである。一方，
家計金融及び金融構造で，純利益を得た国が２国にとどまっていることか
らは，各国の国内金融構造と家計金融に関する脆弱性が指摘される。
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おわりに
 本研究は，OCAに基づいて東アジアの通貨統合の可能性を見据えなが
ら，アジア11カ国を対象に通貨統合の収斂条件と統合によって生じえる便
益と費用を分析した。本研究の成果は大きく三つである。第一に，変数と
アプローチ方法によって通貨統合の収斂条件と便益・費用が異なることが
確認された。第二に，家計金融と国内金融構造に対する分析が通貨統合を
議論する上で不可欠であると主張できる。そして国際金融市場統合変数に
おいて多くの国が純便益を得られたため，国際金融市場の統合が重要な変
数として働いていることが確認された。
本研究の特徴は既存OCA変数に金融構造と家計金融変数を加え，さらに
通貨統合後に発生しうる非対称的なショックによるリスクを解消する手段
として国際金融市場統合度を考察した点にある。それに加え，国家間の収
斂度の比較にあたって標準値を求め，純便益を明確にしたことも本研究の
成果といえる。
具体的には，まずマーストリヒト基準による適合度分析においては，ヨ
ーロッパの場合，インフレ，長期金利で，ルーマニアを除くほとんどの国
が比較的安定的な水準にあったが，ギリシャを中心にスペインなどは財政
構造と公的債務が収斂度を低下させた。アジアの11カ国を対象とした分析
表3−7　通貨統合の適合度と便益・費用分析結果
マーストリヒト基準 OCA変数 国際金融統合 家計金融・金融構造
Korea ○
China ○ ○
Japan ○
Indonesia
Malaysia ○ ○
Philippines ○ ○
Thailand ○ ○ ○
Viet Nam
Taiwan ○
Hong Kong ○ ○ ○ ○
Singapore ○ ○ ○
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では，香港，台湾，韓国，シンガポール，タイ，中国がプラスの収斂度を
みせた。日本は財政構造と公的債務の影響でマイナスの収斂度を示した。
次にOCA変数を用いた便益・費用分析では，シンガポール，香港，タ
イ，マレーシアが純便益を得られたのに対して，日本，中国，韓国の東ア
ジア3カ国は全て純便益を得られなかった。
国際金融市場統合と便益・費用分析では，中国，日本，シンガポール，
香港，フィリピン，タイが純便益をえた。東アジア３国では中国と日本が
純便益を得たが，韓国は日本や中国に比べ，外貨準備と国際金融市場統合
度で収斂度が低く，対外短期負債と外貨負債でも収斂度が低く，純便益を
得られなかった。
家計金融と金融構造を考慮した分析では，香港とフィリピンのみ純便益
が表れた。金融構造では日本，マレーシア，台湾，香港でプラスの値が表
れたが，家計金融ではインドネシア，フィリピン，タイ，香港がプラスの
値を得ている。このうち，金融構造で日本，マレーシア，香港はプラスの
値を得たが，高い家計負債と住宅貸出で純便益は得られなかった。東アジ
ア三カ国のうち，韓国は家計金融で高いマイナスの値を見せた。
東アジア３カ国のうち，韓国はマーストリヒト基準以外では純便益を得
られなかった。中国はマーストリヒト基準と国際金融市場統合で，日本は
国際金融市場統合で純便益を得た。ベトナムは全変数で適合度を得られな
かった。香港のみが全変数で純便益を記録した。
注目すべきことは，国際金融市場統合では7カ国で純便益が表れたけれ
ども，家計金融及び金融構造では純利益が得られた国は２カ国のみである
という点である。これはアジアにおける金融国際化の進展によるものとも
考えられるが，家計金融及び金融構造の結果は，各国の国内金融構造と家
計金融における脆弱性を示唆しているともいえる。
こうした結果を考慮すると，東アジアの通貨統合を論じる上で，家計金
融及国内金融構造に対するさらなる考察が必要であることになる。しかし，
アジアにおいて国際金融市場の統合が加速することを踏まえると，多様で，
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より精巧な統合度の計測とリスク・シェアリング分析が必要とされる。そ
の際には，国内金融構造を含めた包括的な分析が望まれる。
本研究には幾つか課題が残っている。一つは通貨統合による便益・費用
をより正確に計測する精巧な代理変数の開発が必要である。次に，各変数
及び分野ことのクロス分析の実施である。その上で，最近アジアで拡大し
ている家計金融に対してさらなる考察を加えることである。また2000年代
に入ってからクレジットカード使用額が急増し，台湾や韓国ではカードバ
ブルが発生するなど，個人及び家計の金融行動が金融システム全体に大き
な影響を及ぼしつつある。こうした点を反映できる新しい変数の開発も研
究とその結果を現実に近づけるには組み入れるべきである。
最後に，本研究で扱った家計金融及び金融構造は，通貨統合の重要な条
件の一つではあるが，近年，変貌めざましいアジアにおける金融構造や金
融危機による影響などを考えると，アジアの通貨統合を論じる上で，その
重要性は一層増すばかりである。したがって，国際金融市場の統合度を含
め，家計金融を中心とした金融構造の変化が東アジア共同体形成に及ぼす
影響について，さらなる研究が望まれる。
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Goodness of Fit for Monetary Integration in East Asia
— Focusing on Benefit-Cost Analysis —
YEOM Dong-ho, KIM Jae-in
《Abstract》
This study analyzes the benefits and costs of the monetary integration 
convergence conditions and unification of 11 Asian countries to verify the 
possibility of financial integration. 
The paper features a consideration of the degree of international financial 
integration by adding financial structure and household financial variables to 
the existing OCA variables as measures to eliminate risk. Furthermore, the 
study ensures net benefit by obtaining the standard value from each 
convergence value to compare the convergence degrees among the 
nations.
This study’s achievements are threefold. Firstly, the monetary 
integration convergence conditions and the benefits as well as the costs are 
varied using different variables and approaches. Secondly, it is confirmed 
that the analysis of domestic financial structure including household 
finances is important when discussing monetary integration. Thirdly, the 
study ascertains that international financial integration functions as an 
important variable for monetary integration since net benefits appear in 
many countries.
